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Rampspommide ajajark

Sarnaseselt USA-s hiljuti terroristide poolt 6hkida plaanitud radioaktiivset saasta levitavale dirty
bomb-ile on aktsiaturule ménevorra sarnane mdju ka oluliste ettevotete tdsistel eksimustel. Hoolimata
I6hkemiskohast on plahvatuse mdju laialdasem, ulatudes teistessegi majandussektoritesse. Worldcom-i
3.8 miljardi USD suuruse “raamatupidamisvea” avastamine on selliste juhtumite klassika. Enroni,
Tyco ja teiste eelnenud finantsskandaalide tGttu niigi nérgestatud narvisisteemiga investoritele
avaldasid USA suuruselt teise telekomioperaatori vaga vdimalikule pankrotile viitavad uudised taas
ulesraputavat moju ja intensiivistasid aktsiate midiki. Nérgenenud dollar mgjutab esialgu Ameerika
finatsvarade populaarsust negatiivselt, omades samas osade (kulud suuremas osas dollaris) USA
eksportoride jaoks majandustingimusi leevendavat maju.

Euroopa keskpangale annab dollari nérkus vahem p&hjust inflatsioonikartuseks ja vdimaldab jatkata
I6dvema intressipoliitikaga. US Treasury juht Paul O’Neill oli varem alumiiniumitédstusgigandi Alcoa
juht ja tundis omal nahal tugevneva dollari tdttu konkurentsivime kaotamise valu. Seega on
tdendoline, et eriti vOrreldes tugeva dollari eestvditleja R. Rubiniga ja ka L. Summersiga (lileelmine ja
eelmine treasury juht) ta pigem soosib dollari nérgenemist mdistlikes piirides todstuse huvides.

Suurte ettevdtete ebadnnestumine ja pankrotid on majanduse taastumisfaasi téiesti loomulik osa ja
sellistel juhtumitel ei ole ilmtingimata pikaajalist negatiivset m&ju majandusele ja aktsiaturule.
Pankrotistuva ettevotte teenuseid osutab lihtsalt keegi teine ja ebaoluline on ihe ettevdtte kadumise
negatiivne mdju I6pptarbimisele. Summeeritult hakkavad sellised juhtumid mdju avaldama siis, kui
kokkukukkuvate ettevdtete hdvinev turukapitalisatsioon hakkab liiga Kiiresti soéma USA
aktsiaindeksite vaartust vahendades selle kaudu perekondade joukust vdi kui vaevaliselt taastuma
asunud majandus ei suuda genereerida pankrotistuvate ettevotete tootajatele uusi téokohti ja téépuudus
kokkuvottes jalle kasvu nditab.

Olulisem aktsiaturuga seotud varadest on USA majapidamiste varade koosseisus nende kinnisvara. Ja
vahemalt esialgu pole kinnivaraturg andnud pdhjust oma vastupidavuses kahelda. Juuni 18pus
avaldatud uute majade mudginumbrid olid parimad viimase kuue kuu jooksul ndhtust. Elamute
hindade pusiv tdus on muutnud kodu omamise viletsa aktsiaturu taustal veelgi olulisemaks ja madalad
intressimadrad teevad Kkinnivarasse investeerimise soodsamaks. Viimaste Freddie Mac-i avaldatud
andmete p6hjal on 30-aastaste fikseeritud intressimadraga hiipoteeklaenude intressimaar langenud
6.63%-ni, mis on viimase viie kuu madalamim tase. Siinkohal on hoiatava néitena paslik meenutada
Jaapanit kus pérast aktsiaturu crash-i kestis kinnisvarabuum veel paar aastat.

Samas pole USA vordlemine Jaapaniga ja selle pdhjal vahemalt dekaadi kestva majandussurutise
ootamine meie hinnangul adekvaatne, kuna paljud asjaolud kdnelevad pigem ameeriklaste kasuks.
Majandus pole ligildhedaseltki samav@rra slgavalt omavahel p6imunud poliitika ja
majandusgrupeeringute huvidest mdjutatud ja seetfttu pole Jaapani panganduse krooniliste haiguste
tekkimist USA-s vast oodata. Ka aastases plaanis usutav Brasiilia v6la vBimalik default ja tGenéoline
restruktureerimine ei tohikis suuremate pankade jaoks Uletamatu probleem olla.

Hoolimata esimese kvartali veelgi Ulespoole korrigeeritud majanduse kasvunumbrist (6,1%) jdi
eratarbimise kasv endiselt ndrgaks (3,3%, norgenedes teises kvartalis Morgan Stanley anallilitikute
hinnangul 2,0-2,5%-ni) ning kasvule aitas kaasa ettevotete laovarude likvideerimise pidurdumine.
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Tarbijate sentimendi kukkumine juuni 18pus ei sisenda erilist optimismi GDP ligildhedaseltki sarnase
kasvu ootamiseks kolmandas kvartalis. Teise kvartali 16pus toimunud globaalne aktsiahindade langus
néitab, et double-dip (“kahekordne p6hjaskéik™) kartus hakkab kiire taastumise lootusest v8itu saama.

Aktsiaturg vaagib hetkel kahe v6imaluse vahel: kas votta visioon, et tdendoliselt eesseisev
majanduskasvu pidurdumine on tdepoolest klassikaline double-dip ja sellele jargneb hoomatavas
tulevikus tugev taastumine v@i annab kd&igi eelnenud ja pettumuseks osutunud “majandus terveneb
kuue kuu pdrast” ootuste labielamine tulemuseks aktsiaturu jatkuva Kkorrektsiooni vastavalt
mitmeaastasele majanduse paigaltammumise stsenaariumile.

Meile tundub jatkuvalt mdistlik ja&da ettevaatlike ootuste juurde: vaevaline majanduskasvu taastumine
ja ajaloolisest keskmisest madalam suurte aktsiaindeksite tootlus ldhiaastatel. Aktsiate
fundamentaalselt pdhjendatud hinnatasemete lahenedes oleme hakanud portfellidesse lisama ka Laane-
Euroopa aktsiariski. Naiteks madsime hiljuti novembrisse Nokia mudgioptsioone, mille eest saadud
tootlus eeldusel, et aktsia hind selle perioodi 18puks ei lange, on ca 70% p.a. Volatiilsuse miuk pikaks
minemise vOimalusega/olemisega tundub l&hikuudel mdistlik strateegia ka Baltikumi aktsiaturul.

Viimase aja “rampspommidest” enamus on vélja tulnud tehnoloogiaettevotetest, kus ootused peatsele
paranemisele on pikka aega julgustanud juhtkonda suurtest mdddalastmistest avalikuse ees vaikima
lootuses kasvu tingimustes auke kergemalt siluda. Kiirete kasvuootuste kadumine ja ettevGtete
raamatupidamise tihedam kontroll SEC-i poolt tdéhendavad jatkuvat survet oma minevikus esitatud
tulemuste konservatiivsemaks Ulevaatamiseks. Lisaks v8ib kindel olla, et audiitorite tdhelepanu on
tanu Arthur Anderseni lihikese aja jooksul toimunud totaalsele mainekaotusele edaspidi marksa
teravam ja skandaalseks loetud meetodeid ettevGtete tulemuste ilustamiseks ilma kriitiliste mérkusteta
labi ei lasta. Minevikus toimunud juhtumite véaga t6endoline jatkuv avaldumine tdhendab jarjekordseid
hoope usaldusele aktsiaturu suhtes. Seega suhtume endiselt eelkdige NASDAQ indeksisse negatiivselt,
kuid ootame ka tehnoloogiasektoris Ule paari aasta parimate ostuv6imaluste lahenemist 900-1200
punkti vahemikus (meie NASDAQ target alates 2001. detsembrist).

Juba viiendat kuud jarjest on eelnevalt 18 ISM t66stusindeks
kuud languses olnud USA toostuse
erinevaid parameetreid sisaldav ISM
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ootused laiapBhjaliste indeksite liikumise
suhtes kokkuvdttes pigem positiivsed, kuigi 40
ldhiajal vBGime kardetavasti ndha veelgi
madalamaid tasemeid. Viimastel kuudel on
USA aktsiate netomudijatena tavaparaselt 30
innukamad olnud Aasia ja Euroopa
investorid. Tuadpiliselt on ajaloos saadud
sellist tegevust jalgida just USA aktsiaturgude p&hjade tegemise korral.
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